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論 文
乗数理論と経済の貨幣面との接合
一乗数理論の展望とその展開一~
保 坂
?
達
〔I〕
所得決定の理論としての乗数理論は，].M Keynesが「一般理論」の一支
柱としてそれを打ち出して以来，様々な展開を見せ，一方では加速度原理と並
んで景気変動や成長の問題へと，また他方では個々の分野一一たとえば財政，
国際貿易，銀行信用など一にとりいれられ，更に貨幣乗数として貨幣面との
関連へと，拡張されて来ている。
われわれが本稿で取扱おうとしているのは，これまでの乗数理論の展開を展
望し，残された問題—それが乗数理論と貨幣面の関連である一ーを提出し，
多少のその解決への道を求めることである。もとよりこの展望が乗数理論のす
べてをつくすとは思っていない。だが貨幣面との関連という見地からのこの展
望によって，少くとも，①従来の乗数理論ー一それは現在でも応々何のことわ
りもなく経済学上の常識として生のままの形で用いられている一ーの限界を，
特に貨幣面との関連で明らかならしめ，②乗数理論と加速度原理との統合への
貨幣的要因の導入の過程の必然性を明確化し，⑧所謂シカゴ学派，特に M.
Friedmanをめぐる新貨幣数量説論争1)への手掛りを確保できる，であろう。
まず，乗数の概念確定とその分類を明示しておこう。乗数とは，ある経済体
系において，ある外生的変数の変化がその体系内の内生的変数に及ぼす効果を
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問題にするものであって，一般的には比較静学的問題である2)。たとえば経済
体系を構成する変数を一般に， X1,X2, ……, Xk, Xk+1, ……， Xnとし，そのう
ち初めの K個が内生変数，残りの (n-k)個が外生変数であるとし，また外生
変数以外の与件を表わすパラメークーを a1,……, amとすれば，上の諸変数
とパラメーターから成るこの体系を集約的に表示する均衡方程式
(1.1) /1(X1, ・…, Xk ; Xk+1, . ・， 元n;a1, ……， am)=O (i=l, . …, k) 
が与えられた時，これを内生変数について解くことができるとすれば，内生変
数X1,……, Xkは，外生変数Xk+1,……，Xnとパラメーター a1,. …, amの函数
として表わせる。ここで 8功'ax, (x; はx1,……, Xkの中の任意の内生変数；功は
Xk+1, ……,“”の中の任意の外生変数）が乗数である。
そこで取上げられる任意の内生変数出は一般の乗数理論では所得であり 3)
（したがって所得を介しての「有効需要の創出」という点に乗数理論の本質がある），ま
た選ばれた任意の外生変数功が投資・政府支出・輸出・雇用等のいずれであ
るかによって，それを冠して投資乗数•財政乗数・貿易乗数・雇用乗数等と呼
ばれることになる。
これらの諸外生変数のうちいずれを選ぶかによって，自ずからいずれの分野
での所得決定もしくは変動の理論に関わるかが限定されることになるのだが4)
それら各分野での個々の乗数理論については必要に応じて以下で触れることと
して， V.Lutzに従って5)一般的な所得決定理論としての乗数の分類をしてお
こう。 （分類は結局，先きの (1.1)式の構造的特質によって規定される）
(1. 2)投資乗数 dY= dl 1-a (O<a<l) 
(1. 3)消費乗数 dY= 1-/J dC (O<fJ<l) 
(1. 4)新貨幣乗数 dY= 1-Y dM1 (O<Y<l) 
(1. 5)「速度」乗数 dY=YdM 
ただし， Y=貨幣所得， I=投資， C=消費， M1=新貨幣量， M=新旧合わせ
た総貨幣量， a=限界消費性向， fJ=限界投資性向， Y=限界支出性向 (aとB
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とを複合したもの）， V=所得速度，である。 (1.2)と (1.3)は周知の所得式
Y=C(Y)+l(Y)から導出されるもので所謂「単純乗数」であり， (1.4)は0.
Lan!J<かの提唱した「複合乗数」である。すなわち (1.2)と (1.3)では，被
乗数 dlとdCがIとCのそれぞれの初期の増分ではなくして，いずれかの初
期の増加に基づく全ての誘発された増分を含む総増加分だと考えられ， dlと
dCの各々を区別して測定することが困難なるため現実適用からはむしろこれ
らを合して，
dY= 〔l+(C'+J')+(C'+1')2+……〕dM' 
とすることから導かれたものである。ただしC'=C'(Y);l'=l'(Y); Y=Cr 
+I'であり， dM1はC, Iのいずれであるかを問わず独立的な支出増加であ
って，それは Lutzの解した如く新規造出貨幣で賄われるという考え方に結び
1 つく。従って， ----=V1 (V1は新貨幣 M1に対応する所得速度）とすれば1-Y 
(1. 4)は，
(1.4') Y=ViM1 
となる。
そこで， MV=Mふ +M工（添字は新旧を表わす）と考え， 従来からある
旧貨幣は全て保蔵されてしまっているとすれば， V2=0だから， MV=M1V1
となるが，一般的には V2キ0で， Y=VMなるこの発展としての (1.5)が考
えられ得ることになろう 7)。
かくて各分野での乗数をめぐる細微な議論は別にして，乗数の定義と分類お
よびおおよその乗数の「貨幣化」への発展が如何に考えられて来たかを知り得
たと思う。
(1) 本稿ではこの論争そのものには立ち入らない。だが所得決定理論としての乗数理論
が「貨幣化される」必要があるという我々の見地からすれば，新数量説（それは貨幣
面からの所得決定理論を目指している）の主張の必要性は理解される筈である。 （こ
のことと新数羅説そのものを認めることとは別であるが。）我々は別に新数量説論争
を考察すべく用意している。
(2) 乗数の動態的問題については後に触れる。なお，この定義及び以下のその一般化に
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ついては，水野正一「財政乗数と物価変動」（文献29)に負っている。
(3) 後述する如く，この「所得」の概念が，実質・貨幣のいずれであるのか等不分明で
あることが従来の乗数理論の限界の根源となっている。
(4) これら各分野の乗数理論には必要に応じてしか触れられない，ということが，先に
ことわった如く本稿の展望が乗数理論を網羅しはしないということに外ならない。
(5) Vera Lutz, 文献 (21)ただし Lutzは「平均」概念を用いているが， 我々は以下
の議論のためこれを「限界」概念に直している。
(6) 0. Lange, 文献 (11)
(7) Lutzの主たる論点は，この (1.5)に表わされる所得決定としての乗数理論が(1.2) 
~(1.4)の一般的乗数形式よりも現実妥当的であるという主張にあった。
〔Il〕
以下では本稿の我々の観点からして比較静学的な乗数に専ら関わることにな
るが，動学的乗数の場合すなわち一般に，
(2.1) Ccl) =a1 Yu-1) +四Yc1-2)+……+am Y(t-m) + fi
(2. 2) Yc1) =らYu-1)+ら Yc1-2)+……＋らYu-m)+Ic1) + fi
で表わされる m階線型定差系モデルについては， (2.2)の特性方程式の根が
すべて絶対値が 1よりも小（そのための必要十分条件はa<l)であれば静学体系
(2.3) Y=a1Y+a2Y+ …··•+amY+fi+J 
から得られる静学的乗数と (2.2)から得られる動学的乗数は相等しく，
1 
1-a 
になることが証明されているs)。ただし， Y=所得， C=消費， I=投資（外生
m 
変数）， /3=基礎消費 (=constant),a=L如＝総限界消費性向， a;(i=l,…… 
i=l 
m)=各タイム・ラグに応じた限界消費性向（たとえば， t期の所得変化は t-1, 
t-2, ……, t-mの各期の所得変化と t期での独立的な投貸変化とから成るが一-(2.2) 
の示すところ―’ 佑はかかる所得変化が i期間の間消費支出率に及ぼす限界的効果で
ある。）。そして一般に我々が対象とする限り， a<lであるから，以下での比較
静学的乗数についての議論は大した変更を蒙むることなく動学的場合において
も成り立つ筈である。
ところで動学的乗数への考慮は，従来比較的看過されて来たところの，我々
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の以下の論述に必要な 2つの点を明らかにする。問題点のみを明確ならしめる
ために，ここでは最簡単な Keynesの乗数の場合を考えよう。
第1は，乗数原理の示すのは「均衡水準」の表示だということである。たと
えば前(1.2)の場合，乗数は一一ーであるが，等比級数の性質を考慮してその導1-a 
出過程を区別すれば，
（ an+1 (2. 4) 1 +a十が＋••…·+an= 1-a―戸）
すなわち，
. an+1 
1-a 1-a dl) (1.2') (dY= dl-
そこで”が無限大となる時には O<a<lから (2.4)'または (1.2')の右辺
第2項が零となって (1.2)のような乗数原理が成り立つ。注意すべきことは，
「nが00になる時」というのは，乗数効果が働いて変化が生じた最終結果とし
て「均衡水準に到る」動学的過程をその中に含むということである。つまり（
1. 2)もしくは第 I節に示されたそれ以外の乗数原理は，均衡水準（もちろん完
全雇用水準とは別である）での表示なのである。
第2は，この第1のことから導かれる 1つの系である。 D=有効需要， P=
一般物価水準， 0=産出量， Y=貨幣所得， M=貨幣量， V=所得速度とすれ
ば，一般に
(2. 5) D= Y =PO=MV 
とされる 9)。Yの造出に対して乗数効果が働くとされる場合，前 I節で述べた
如＜，それは有効需要Dの創出を同時に意味しており，従ってD=Yである。
今 (2.5)の内意を整理しておくことが必要である。 Keynesでは Y=POのP
は「実現された価格」であり， D=POの Pは「期待価格」の筈である10)。
そこで乗数効果の作用の結果として 1つの均衡水準が成立したとすれば（前述
の如く乗数理論はそのことを示す），「実現された価格」＝「期待価格」であり，ま
たD=Yとなる11)。Key加 Sは他方で（文献 (3)p. 29の註釈），有効需要は総
需給函数の交点で定まることを強調しているが，乗数理論と整合的なるために
は，その交点で定まる有効需要は一つの均衡水準であって，その時には D=Y
27 
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が成立していると考えねばならないであろう。またD'7MVは， Keynes(op. 
cit., p. 304)で採られており， Y=MVは (1.5)に示される如く数量説の主張
するところである。従って均衡水準でのみD=MV=Yが考えられることにな
る。これらは周知の図表によってヨリ明確となるであろう。所得が Y1の水準
から出発するものとして，今Alの投資が行われたとすると乗数効果の動学的
過程は→印で示された如くなろう。実際には乗数効果の行きつくす点,E2にお
いて均衡が成立し， 1つの乗数効果が終わる。 （これが先きの第1点で示されたこ
とである）
C,S.,I 
?
C.+I 
Y3 Yz 
第 1図
?
その過程の途中，たとえば Yaの点では， Y=O兄であるのに対して D=
互兄であり， Y<Dである。乗数効果の行きつくす点 E2に到ってはじめて
Y=OY2=万J2=Dとなり， 「実現された価格」＝「期待価格」が得られ，
(2.5)のD=PO=Yが成り立つ。一方この観点からすれば，この均衡水準の
成立する時に，実物面では I(r,Y)=S(r, Y), 貨幣面では M=L(r,Y)——-
この特殊的場合としてM=kYorY=MVが考えられる一ーという均衡関係
が成立する。 （これら実物面と貨幣面の諸函数については第7節で後述する。）以上を
要約するに，一般に漠然と考えられている (2.5)で表わされる諸関係は，我
28 
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々の見地からすれば，乗数効果の行きつくす均衡水準においてのみ，有意に（
meaningful)成立するのだというのが第 2点である。
以上我々のこれからの論述のポイントになる 2つの事項を，動学的乗数との
関連で取上げ，これを整理した。
(8) 詳しくは， P.A.Sam叫 son文献 (6); 0. Lange文献 (11);水野正一「乗数理
論の数学的基礎」文献 (29)を参照。
(9) 前 1節の (1.5)式では， Y=MVが想定されている。また Keynes文献 (3)で
も若千の混乱を含みながら， D=MVと規定されたり (p.304), Y=POとされたり
(p. 209), 従ってまた Y=Dとされたりしている。
(10) かかる解釈の示唆を私は，一谷藤一郎， 「貨幣理論と一般価値理論との統合」季刊
理論経済学， Feb.1953から得た。ただしかかる解釈の責はすべて私にある。
(1) ヨリ厳密にはHicksにならって次のように表わせる。生産設備を一定とし，労慟は
同質的で，資本設備の減価を無視し投資財の産出額が新投賓に等しいとすれば， Y=
C+l=PcCr+Pルにおいて， Keynesも認めている古典派の第1公準により，完全
dN1 競争下では P.=w-dN./dCr,P戸(i)•dlrである。ただし P=価格， N=雇用量，（添
字はそれぞれ消費財と投資財を示す）， また添字 rは各部門の産出量， W=貨幣賃金
率。考えられる生産函数は以上の想定のもとでは， Cr= fc(N.), Ir= fi(N1)で，従
dNc dN1 って一般に， Y=のCr-—+wlr-—一 つまり 0 が与えられれば， YはNeおよびdC dlr゜
N1と一定の函数関係にある。そ-._ dNc dN1 で Pc=W•—および P1=W・——ーが成立するの
dCr dlr 
は，まさに利潤極大が満され，均衝水準（完全雇用水準とは別）が成り立つ時，換言
すれば「実現された価格」＝「期待価格」となって利潤極大となる時なのである。 （ 
” なお一般物価水準Pは一つの荷重平均に外ならないから， P=qcPc+q1P1or=_:Eq;P; 
•=l 
—ただし qパま所与のウェート―と考えられ，従って一般に Y=PO について以上
のことがいえよう。）
〔皿〕
上述の如く乗数理論が定立されると，第1節で示唆した如く，また次節以降
で展望する如く，乗数理論は経済の貨幣面との関連の追求，いわば乗数の貨幣
化が目指されるようになって来ている。その展望をなす前に第 1節で述べた
Lutzの主張 (1.5)を吟味しておこう。けだし， (1.5)は数量説の立場を代表
的に示すものであり，それが今日の新数量説にいわば拡張されているものだか
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らである12)。そして我々は同じ「貨幣化」ではあってもこの線に沿っては進
まないことが示されるからである。
(1. 5)は次の如く導出されるものに外ならない。すなわち，一般に
(3.1) Y= VM or M=kY 
とすれば (Y=貨幣所得1s),M=貨幣ストック），これを全微分して，
(3.2) dY= V·dM+M•dV 
となる。右辺第1項は，貨幣所得の増分のうち貨幣供給の増加（乗数効果の出発
点としての独立的な支出の増加は，経済の流通，活動面に，ある貨幣供給増加をもたらす）
が占める部分であり；その第2項は所得速度の増加によって賄われる部分を示
している。ところで，通常考えられて来た如<, V=constantとすれば，
(1. 5) dY= V・dM or dM=kdY 
となる。これは明らかに不当である。 (1. 5)の両辺を (3.1)で除せば
(3. 3) dY/Y=dM/M 
そこで前第2節の (2.5)を考慮すれば，
(3. 3') dD/D=dM/M 
すなわち，
(3. 4) D・dM M・dD 
=ea=l14) 
これが意味するところはまさに数量説的であって，貨幣供給の増加と有効需
要との増加とが相併行して進むという非現実性を暴露するものに外ならない
15)。かくて我々はかかる数量説による乗数理論の貨幣化の道をとることはで
きない18)。だが，ここで注意さるべきは以上では V=constantという想定が
否定されたに過ぎないということである。新数量説的接近が「新」であるの
は， まさに Vキconstantを考えているからである。たとえばその主張の中心
的な 1人たる M Friedmanは， Vキconstantであるから，次式に含まれるッ
函数として Vの決定を主張したのである。
(3. 5) Y=v(rb, r、}魯， "'•f•u)-M17) 
ただし， rb=債券利子率， r、＝株式利廻り， Ci)=人的資本の収益， U=趣好や選
30 
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好を表わす変数。すなわち所得速度Vの可変性は必ずしも新数量説の土台を脅
かすものではない18)。だが， Vキconstantとされても，ー一それ故一般にこ
の立場からは (3.2)が成立つー一ここでは，後述する如<Keynes的乗数が
専ら実物面を強調したという欠点をもつのと同様に， (3.2)で代表的に示され
る新数量説的乗数では専ら貨幣面のみが取り上げられ，たとえば貨幣量Mさえ
変動すれば経済の実体がそれにつれて動くという感が強い。大雑把にいって，
貨幣量Mの変化は，経済の活動水準の変化の必要条件であろうが一―—それ故本
稿で乗数理論と貨幣面との架橋が主目的とされる一ー決して必要十分条件では
ない。
そこでこの点での追求は別の機会に譲り，特に前述Lutzの主張を中心に何
が問題とされ明らかにされたかだけに触れておこう。
前掲注 (16)で示唆した如く，これまでの数量説的接近に対する批判は，前
第 1節の (1.4)の限界支出性向Tの安定性に立つ乗数理論では， 1,Y, 72, … 
…という乗数効果の結果， 1/1-7(ただし 7<1)となるが， その場合当初の
独立的支出は M1=constantで外生的に与えられるのだから，保蔵性向があら
ゆる所得水準において一定であれば所得速度Vは乗数効果の進むにつれて低下
する。すなわち Vキconstantであって， 7(または a)の安定性に立つ乗数理
論と Vの安定性に立つ数量説的接近とは矛盾するということであった。そこで
Lutzは，貯蓄函数に類推的な安定的な保蔵函数から逆に出発する。
(3. 6) H,=h(Y,-1-Y,-2) 
ただし， h=安定的保蔵性向（所得増分に対する新保蔵の比率(O<h<l),H戸
新保蔵量。したがって新貨幣支出 M1が行われたとすれば，貨幣所得増加の乗
数過程はこの保蔵を考慮して， a1,a2, as, ……， anとなる。ただし，
(3. 7) a1=l; a2=a1-h(a1-ao); as=a2-h(a2-a1) ; 
・・・・..….. ; an=an―1 -h(an-1-an-2) 
ただし ao=O。乗数理論の場合と同様これを集計すれば，
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nが偶数のとき
nが奇数のとき
となり， n→00の時， Sn=了1万となって，これが従来の乗数理論に代わる，し
かもそれとこの範囲で矛盾しない数量説的乗数となる，というのである。従っ
て一般に
1 (1.5') dY=---dM 
l+h l 
この意味は，たとえば， dMの新貨幣支：はその一部l+hdMが乗数理論の
意とする貨幣所得dYを賄い，残りの―-dM・が保蔵されるということであl+h 
って， この過程において保蔵の裏面として所得速度が考えられている。それ
故，結局，均衡では意とした保蔵が達せられ， V=l/l+hと考えられること
によって，前 (1.5)を導くのである。
Archibald (文献24)は， Lutzの主張の「取消し annulment」を主張する。
すなわち Lutzでは，①貨幣面と所得面の区別が不明であって，乗数過程によ
って造出される所得は， dY=新貨幣支出＋誘発支出であるから， もし新貨幣
=0ならば誘発支出=0で， dY=0となってしまう， すなわち新貨幣支出=
独立的支出とされている，というがこの点は Archibaldの方が明確ではない。
けだし貨幣の範囲にもよろうが，新貨幣を伴わない独立的支出を考えることは
難しいからである。だが，そのRは有効である。すなわち， ③ Lutzでは貯蓄
と保蔵の区別が明確でなく 10), hの安定性の中に暗黙裡に利子率の一定とい
うceterisparibus仮定をおいている。 （乗数理論における消費性向の安定性は経験
的に導かれたものであり，かかる想定とは無関係である）また⑧一般に数量説におい
ては，前述の如く，貨幣面を強調するあまり財市場と貨幣市場とが混同的に
aggregateされ，所得に依存する貯蓄と資産構造に依存する保蔵とが，特に
Lutzにおいて不分明である。その結果，所得決定理論としての乗数理論が
1 dY=-dlをいうのに対して， Lutzなどでは，かくて決定された所得（資産）s 
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の構造から逆に (1.5')の如く所得が決定されるということになるのである。
Mishan (文献25)は， Archibaldが Keynes体系一ー特にその流動性選好函
数の重視—に把われるから，かかる Lutz 批判がなされるのであって， Lutz
は Keynes体系の枠の外で，従って新しい所得決定論としての数量説的乗数理
論を古典派体系に沿って提出したのだと「位置づけ」をなす。だがその試みは
成功しているとは思われない20)。いずれにしても Mishanによれば，もし数
量説的接近が納得できるものであるならば，それは Keynes的接近とは別個な
alternativeなものであるのだから， いずれを採用するかは実証データとの適
合性如何にかかっていることになる。
以上見た如くこの分野での論争は若干の点を明示するのに役立ったとはい
ぇ， V=constantがいわれる限り，本節初めの我々の批判が成り立つであろ
う。 なお錯綜した問題が残されている（そのため別に新貨幣数量説が考察される必
要がある）が， この分野からはあまり多くを期待できそうにないことは示唆し
得たかと思う。それ故，更に眼を転ずることにしよう c
U2l 前掲注 (1)参照。
U3) 数最説的接近では， Y=貨幣所得として，通常そうである如く貨幣形態で所得が受
取られる点を明示しているのは正しい。だが以下に述べる如く，実物的分析への反動
が過ぎ，専ら貨幣面をM とVとのみで処理するのは不当である。
U4l かかる示唆は，一谷藤一郎， 「貨幣理論と一般価値理論との統合」，季刊理論経済
学， Feb.1953から得られた。
V V U5) Y=PO=VMから， P=-Mとし，一の短期における安定性に基づいて物価決定
0 0 
を考えることにより，同様な乗数理論化も考えられる。 （たとえば，有井治， 「貨幣
数量説の新展開」，季刊理論経済学， Feb.1953)だが弾力性概念を用いて証明を試み
るまでもなく，かかる考え方も (3.4)の非妥当性とともに倒れよう。
U6) Samuelson文献 (10)や Goodwin,The Multiplier Matrix, E. J., 1949はいう。
所得決定理論として， Vの安定性に依存する数量説的接近と限界消費性向の安定性に
依存する乗数理論とは矛盾するのであって，かかる Vは何ら所得決定の説明たりえな
いと。
(17) M. Friedman, The Quantity Theory of Money-A Restatement, in "Studies in the 
Quantity Theory of Money, ed. by Friedman, 1956. なお， Vキconstantが，新数量
説を旧数量説から区別する 1つの点であることは，上記 Friedmanの (3.5)のV函
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数と，旧数量説を代表する J.W. Ang(Jll, Investment and Business Cycle, 1941の
次の主張とを比較すれば明らかであろう。日＜， 「活動貨幣の平均流通速度は，経済
世界において最も安定した計数の 1つである・・・」と。 (p.158) 
U8l 特にこのことを指摘しておかねばならぬのは，新数量説的所得理論の主張そのもの
が（賛否は別として）まだ誤解されているようだからである。たとえば，千田純一，
「新しい数量説の展開とその貨幣作用」名古屋学院大論集5巻1966は，「Friedman流
の数量説接近法……は，ストックとしての貨幣量とフローとしての所得の間を貨幣の．．．．．．．．．． 
所得流通速度によって連絡させ，この流通速度の安定性をてこにして貨幣ストックの
側から現実の経済変動の主要部分を説明しようとする」（傍点は私が付した）として，
専らこの観点からのみその論を展開している。 Alford文献 (30)も同様に専ら Lutz
体系内に留っている。なお， Warburton文献 (16),(17)と Tobin文献 (14)との
間に行われた論争は，この「新」数量説の生成を考えるのに役に立つ，すなわち前者
が Vの短期安定性に立って GNP変化を M変化で説明しようとするのに対し，後者
は流動性選好函数が無限に利子弾力的であれば（この湯合にはM増加は利子率を引下
げず投資は増加しないから， GNP(=Y)は増加しないということになり， Keynes的
主張は崩れ， M増加による Y増加は専ら数量説的に説明されるという Warburtonの
主張がなりたつ）,M供給は無限に不活動資金として吸収されるわけだから，益々 V
は低下し， Y=M↑V↓となって，数量説からは Yの増加は説明しえないという。また
Fellner文献 (13)はこの点から所謂 "Fellnerimpasse"を主張しており，これらは
貨幣面の導入の努力を起させるてことなっている。
⑲ Lutzでは， h=s-'Yと考えられている。ただし 'Y=a+P,a=消費性向， P=投
資性向， S=貯蓄性向。
(20) Mishanは， Y=VM (V=constant)において， Keynesと同様 M=M1+M2とし，
M2=不活動貨幣を保蔵部分だと考える。そこで M2=hMか M2=hYのいずれかが
とられるが， Lutzに沿って後者をとれば， 4Mの貨幣増加があった場合， i1M1=i1M
-ilMがまた i1M2=hi1Y,それ故4Y=4M-h4Y:.4Y=下TilMとして Lutzの
主張を擁護する。だがこれは不正確である。以上の算出過程では，明らかに i1M1=
4Yが想定されている。正しくはi1M1=(l-h)4Mとなるべきであって，この湯合に
はilY=ilMが．トートロジーとして導出されるに過ぎない。つまり V=constant=lで
ある。
〔IV〕
ここで乗数理論の発展過程を省みておこう。それによって，乗数理論そのも
のがどこまで深化されているか，貨幣面との関連は如何に考えられて来たか，
従ってまたその限界，特に貨幣面との関連での限界はどこにあるか，等のこと
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が明らかになる。
均衡水準を示す乗数式21)では，たとえばその最簡単な Keynesの場合（前第
1節の (1.2))には，投資Iは単純に外生的に与えられる独立変数だと考えられ
ていた。つまり Iから経済体系の変動が始まり，それが乗数過程を通じて 1つ
の均衡水準に到る所得（有効需要）を造出するということである。かかる独立的
な投資という想定は単に簡単化のためのものであるに過ぎない。生ずる投資
(1)のすべては，この始発的な独立投資 CI.心の外に，その独立投資によって
生み出された有効需要から更に誘発される投資 (bD,b=誘発率を示す定数， D=
有効需要）と， それによって形成された貯蓄が直接・間接の資金市場に流れ込
み所謂金融入手可能性 (availability)を高めることによって誘発される投資
(usD, s=限界貯蓄性向， U=貯蓄の投資誘因率，それぞれ定数）の合計になる。 （有効
需要造出の理論としての乗数理論は本来的にflow概念を説明するものであるから22), か
かる設定は可能であろう。）それ故，これまでの最簡単な (1.2)の如き場合の投資
函数は修正されて次のようになる。
(4.1) l=la+bD+usD23) 
一方， 限界貯蓄（消費）性向をもたらすところの貯蓄についても最簡単な場
合 (1.2)のそれを更に修正してある範囲の所得水準において所得からは独立
的な貯蓄部分 cs砂24)をも考慮すれば，
(4. 2) S=S叶 sD
となる。つまり， (4.1)と (4.2)では投資からの作用と反作用 25)とが合わせ
考えられている。 (4.1)と (4.2)に一般的な所得式を用いれば， ヨリ一般化
された乗数式が次の如く得られるのは容易に理解されよう。
(4.3) D= Y= 
1-〔1-{s(1-u)-b)〕”
s(1-u)-b Ua-Sa) 
= 1 Ua-S) 〔1-{s(l-u)-b}〕”
s(l-u)-b s(1-u)-b Ua ふ）
そこで n→00 とすれば，乗数効果を示す均衡水準を表わすところの (1.2) 
のヨリ一般化された乗数式が成り立つ。
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1 (4. 4) D= Y= Ua-Sa)26) s(l-u)-b 
この意味するところは第 2図で明らかであろう。点線で示された S'とla'は
(1. 2)の最簡単な場合の貯蓄と投資を表わす。 l=l.、であるから，投資は独立
J,S 
?
.Y(D) 
抵 2図
便宜上，図は原点から画れているが，本文に明らかな
如<'かかる関係が成立するのは，ある所得範囲におい
てであり，従って，真の原点は図のヨリ左下に位する
‘投資のみで横軸に平行な la'線であり， S=sDであるから貯蓄は図の原点0を
通る勾配Sの直線S'である。これに対して， (4.1)はこの la'線と切片は同じ
だが， bDとusDの分だけ上方に傾きをもっ I線となり， (4.2)はS'線が独
立的貯蓄Saの分だけ上方シフトしたS線となる。 (4.4)と (1.2)とを比較し
て，いずれがその乗数効果が大となるかは，この la'線から I線への変化を表
わす勾配の大きさ (s,u, bの値）と S'線から S線へのシフトの大きさ (Saの
値）に依存する。 （図では，おそらくその方がありそうなことだが， (4.4)の効果が（
1. 2)のそれより大なる如く画かれている。）そこで (4.4)の意味するところは，被
乗数 Ua-Sa)は縦軸上の励で示され，また均衡点eにおいて， dc=la,函
=bD+usD, fa=sD, ef=Saであり，乗数は 1 s(l-u)-b である， というこ
とである。
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更に，①b, sが独立的でなく Dの函数になる場合やRI,S函数が時間 tの
函数である動学的乗数の場合等への展開も可能であるが27), ここではその指
摘だけに留めておく。むしろここで言及しておかねばならないのは， (4.4)で
なされたような乗数理論の発展が， Kaldor(文献9)やKalacki型の景気循環
論に連なっていることである。第2図から，経済の実物面を代表的に示すl(r,
Y)"."S(r, n2s>を想起するのは容易であろう。つまり経済変動の実物面を規
定するのが l=S関係であって， Kaldor等はこれを強調し，特にヨリ一般的
な場合として，第2図のI線をS字型の非線型とし，変動の過程と均衡点の安
定性の吟味をなしたのである。ちなみに Kaldor的景気循環モデルを定式とし
て示せば29),
(4.5) I,=f(Y1)-mK, 
(4.6) S,=sY, 
(4. 7) R,=rY,+a 
(4. 8) Y1+1-Y,=μ(1,-$、)
（氏は期首の値）
ただし， I=実質粗投資， S=実質粗貯蓄， Y=粗国民生産物（＝実質国民所得）
K=資本存在量， R=更新投資，μ=生産（供給）の有効超過需要に対する反応
係数（一定）， m,・s,a, rは定数であり，添字tは期間を表わす。そして長期
均衡点は次式によって与えられ，それはいわば第2図の点eで示される。（ただ
し(4.5)ではこの場合， I線は非線型でありーー特に S字型とされる―, (4. 7)を示
すR線が点eを通る。）
(4.9) l1=S1, l1=R1 
ところで我々にとってここで問題であるのは，① (4.4)と (4.8)の比較か
ら明らかなようにかかる変動論は乗数理論の一展開であることと，R以上のタ
ームで想定されているようにかかる議論は主として経済の実物面のみに関わっ
ていることである。 ここにその特色と同時に限界を見出す。それ故 Hudson
（文献 (26))のなした如き， かかる実物的な循環モデルと貨幣面との結合が必
要となるso)。一般にかかる循環モデルで実物クームのみがとられるのは， 主
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① Hicksが忍としているように81), 価格変化を含ましめることの取
扱い上の繁雑さのためと， ③投資，貯蓄の利子率弾力性に対する疑問のためで
あろう。 Hudsonは， このうち③に注目し，貯蓄• 投資・消費を次の如く規定
する。 （記号は特に断わらぬ限り従来のものに同じ）
(4.10) S=S(r, Y) ; I=I(r, Y, K); C=C(r, Y) 
そして貨幣賃金率一定と完全弾力的な産出供給の仮定により，
(4.11) Y=PO=f(N) (Nは労働量）
ここでP=一定という前記①に関する想定は残される 32)。 ところで， 第 3図
の広以下の如き低所得水準では過剰能力の存在のために 81/8Y <8S/8 Yで
あり， 巧以上の高所得水準では完全稼動化により aI/aY>aS/aYになると
すれば，財市場の均衡点の軌跡を表わす周知の IS曲線は第3図の如く与えら
れる。つまり， IS曲線が右下りか右上りかは a11aYとas;aYに， その勾配
?
?． ． ． ． ． ． ． ． ． ?
? ?
LM 
IS 
? ?
第 3図
は部分的に as;arとaIJarとにそれぞれ依存している。 一方， 貨幣面では，
(4.12) M=L(r, Y) 
として貨幣市場の均衡点の軌跡LM曲線が与えられる。そこで貨幣面での作用
は専ら当局によるMの変化で把えられ， その変化によっては第 3図に示される
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ように IS曲線と LM曲線との複数の交点が生じよう。 各交点での a11aY=＞ ＜ 
as;aYの比較により， それら交点（財と貨幣の両市場の同時的均衡点）の安定性
が吟味され，景気変動が説明されること Kaldorの手法とほぽ同様である。
かくの如く，乗数理論の展開は Kaldor型の変動論に通じそれはまた貨幣面
とある程度有効に連結されうるであろう。 しかしそれがまだ不十分であるの
は， (4.11)において内包される P=一定という想定のためである。問題は残
る訳だが，残された加速度原理との関連に眼を転じよう。
周知のことであるから極く簡単に述べる。 Clark(文献 (1))や Harrod(文
献 (4))以来，加速度原理33)は，利潤極大化を目指す企業家が，資本ストッ
ク (K)と産出高水準 (0)との間に固定的比率を維持しようとするという行
動原理に基づくものである。我々の観点である乗数理論との関連からすれば，
加速度原理の意義は次の 3つにまとめられよう。第 1に，これまで見て来たよ
ぅ4こ乗数理論が投資の有効需要造出効果を説明するものであるのに対して，加
速度原理は投資の生産能力造出効果をとくものである。第 2に，投資を所与と
してそこから出発する乗数理論に対して，一般化された乗数理論 (4.4)を導出
する際に言及した (4.1)の如く 34), 加速度原理はその投資が如何にして生ず
るか（投資誘因）を説明する 35)。第3に，結局は第2と同じことになるのだが，
加速度原理は独立的な型の投資函数の設定を意味する。
従って，加速度原理はそれが独立した一命題として提唱された時から，乗数
原理と補完関係にあり， その結合が意図されている36)。 そしてまたこの原理
はかくて乗数理論の 1つの深化と考えられよう。以上を説明するために簡単な
モデルを考察する37八
前述した企業家の行動原理により，
(4.13) K=aO (a=constant) 
産出高のある変化 (t10)-それは乗数効果による需要造出に帰因するもので
あろう一~が予想されると，企業家はその新たな産出水準に対して適切な生産
能力を確保するべく，資本ストックを変化 (t1K)させよう。（曲折符号(/¥)は
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その値が将来期待に依存することを表わす。）従って，
(4.14) t1k=at1b 
また企業家は資本ストックの現実の変化 (JIK==l)が要求された変化 (JK)に
等しくなることを欲するであろうから，
(4.15) l=dAO 
これが最簡単な場合の加速度原理であり，・主として供給側面を示すものであ
る。一方需要側面では乗数原理によって，
(4.16) tlO=tl区）= 1 Al P 1-a 
物価水準Pを一定として中立化しておけば，かくて均衡の到達される時には，
1 1 (4.17) --・l=t10=tl0 = JJBB) 
d 1-a 
である。ここに上述「第 1の意義」が明らかであろう。更に若干の複雑化をな
しておこう。それは現在一般に行われている如く，クイム・ラグの導入によっ
てなされる。
(4.13') K1-1=<10t-l CK.、は期末の値）
＾＾  (4.14') K1=<10t 
(4.18) l1=K1-Kt-l 
(4.13'), (4.14')を (4.18)に代入して，
(4.15') I,=a(0,-0,_1) 
これが (4.15)に対応する通常のヨリ一般化された加速度原理である。それは
明らかに企業家の投資行動原理を示しており，前述Kaldorモデルの (4.5)と
対応する，投資誘因を強調した 1つの投資函数の設定に外ならない。これらの
一層の複雑化は色々考案されているが，貨幣面との関連については第7節で後
述することとし，ここではかくて上述「第2および第3の意義」が明らかにな
ることを注意しておこう。
ところで企業家は， t期の産出 (0,)が， 0,-1-01-2の差額に丁度等しい絶
対額だけ 0,-1を上回るであろうと予想するとすれば”
(4.19) 0,-0、-1=0、-1-0、-2
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(4.19), (4.15')から，
(4. 20) I,=a(0,-1-0,-2) 
(4. 21) Y,=C,+I, 
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を考慮すれば，かくて Samuelson(文献 (6),(10))やHicks39)および前述の
Harrodの意図した乗数理論と加速度原理との統合が次の如く果される。
(4. 22) 01=A+a0曰 +a(0,-1-01-2)
加速度原理そのものについての批判は別にして40), これから Kaldorの場
合と同様変動論が導かれることは容易である。ところで，以上の場合，貨幣面
との関連が如何に考えられているかが我々の問題である長1)。それは以上の複
雑化の際の，タイム・ラグの導入と同じ段階での「上方限界線」としてのみ取
上げられるに過ぎない。つまり (4.22)で代表的に示される体系の基本的性格
を変えずに振動を生じやすくさせるものとしてだけ貨幣面が考えられているの
である 42)。大雑把にいえば，高所得水準になると，利用可能な遊休貨幣がほ
ぼ利用しつされるようになって，貨幣不足が「上方限界線」となり，所得増加
が利子率水準を急上昇させるのと相倹って，一方では (4.1)の Uが大となる
ことによって (4.4)の乗数の値を引下げ有効需要増加を鈍くさせ， 他方では
この利子率上昇による投資誘因の悪化によって (4.15)または (4.10)が頭打
ちとなり，「天井」に打つかるということである。 Mathews等は，①短期利子
率から長期利子率への反応ラグ，R貸手たる銀行制度と借手たる企業者および
公衆の反応の不安定さ，⑧企業の借入金依存度，④企業の金融費用の変化など
を考慮することによって貨幣面との連絡を補強しているが，その努力は，あく
までも， (4.22)に代表される如き実物面での主体的な変動に，上方限界線と
してか附加的要因としてか，貨幣面を附随せしめているに過ぎない。
かくてこの加速度原理の面においても貨幣面とのいわば水平的連絡（モデル
の中へ始めから貨幣面を組みこむこと）が必要となる。 （その一つの試みが第7節で後
述される。）
41 
170 
(21) 前第2節を参照。
(2) 前第2節参照。
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(23) ただし前第2節で述べた如く，均飼水準を示す乗数式では， Y=D。なお，かって
恩師新庄博教授から， Keynesian体系において，先ず乗数効果により 1から Yが生
じ，その Yが CとSとに分かたれ， Cは更に加速度原理を通じて一層の I, yの増
加が生ずるという湯合，一体途中の Sはただ leakageになるだけなのか，と問われた
ことがある。 (4.1)の溝出はこれに対する回答となるであろう。なお，その場合， S 
のうち実物資産での保有に向う部分は，結局，財市湯に現われ Cと合体する。
(24) かかる貯蓄部分が考慮されることは，いわば，受取られた所得の中から，たとえば
毎月一定の額を源泉徴集的に貯蓄することを意味する。将来に対する不安とそれに応
ずる社会保障が十二分に行われていないこととがかかる考え方を正当化するであろ
う。たとえば，日本についてはこのことがよく妥当することは，則武保夫，現代金融
論， 1965,chap. 6で指摘されている。
(25) この反作用を，下村治，文献 (20)は"feed-back"という語を用いて強調される。
(26) 昭和41年2月26日の金融学会関西部会での馬淵透氏による Al=iAY+AJ:、,AS= 
sAY+AS0という形でのほ底同様な報告は，下村治，文献 (20)でかくの如くに展開
されている。
罰 下村治，文献 (20)はこれらの展開を試みている。
(28) この函数および M=L(r,Y)については第7節参照。
(29) 以下の表式は，市村真一，「非線型景気論二題」季刊理論経済学， June1954に負っ
ている。
潤 Mathews (文献31)もこの線に沿う展開をなしている。
阻I) ]. R. Hicks, A Contri如tionto the Theory of the Trade Cycle, 1950 ; 古谷弘訳
「景気循環論」， 1951
図前掲注 (11)参照。
(3) Harrodは， "relation"という語でこれを表現した。日＜，「動学理論で最初に考察
さるべきである需要量の円滑な増加率＿、'relation"という語はこの主要な効果を表
現するもの＿は，まさに速度と考えられねばならない。加速度というのは，この速
度の変化率に外ならない」と。 (AnEssay in Dynamic Theory in Economic Ess ys, 
1952, p. 254) 
(34) したがって， (4.4)で一般化された乗数効果はこの意味において既に加速度原理を
内包している。
(.J~ 加速度原理を単に資本ストックの調整と投資との関係のみならず，かくの如くヨリ
広く解する考え方は， A.H. Hansen, A Guide to Keynes, (大石訳「ケインズ経済学
入門」） p. 266にも見られる。すなわち， Keynesが， 「…..・完全雇用状態が実現する
に至るまでは資本の増大は，決して低い消費性向に依存するものではなく，反対にそ
れによって阻止されるのであって，低い消費性向が資本の増大を助成し得るのは完全
42 
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雇用状態のもとにおいてのみである。……消費性向を大ならしめ得るよう所得の再分
配を図る諸方策は資本の増加にとって積極的に有利となるであろう。・…・・現状にあっ
てほ富の増加は，通常考えられているように，富者の利慾に依存するどこるか，かえ
ってそれは阻止される。……」（文献3, pp. 372~3)という点を把えて， Hansenは
広く，消喪性向の増加を投資誘因の増加とし，それが投資の決定因たることから，脚
中で次のように指摘している。「はっきりそういってはいないが， これはケインズが
実際上加速度原理に依拠している少数の事例のうちのひとつである。」と。
1(36) Harrodは，文献 (4)の意図を説明して述ぺている。「乗数とリレーツョンとの相
互関連の研究によって，景気循環の秘密が解明される……」と。 (p.70; 訳書 p.78) 
・137) 主として，以下のモデルは， P.Davidson & E. Smolensky, Aggregate Supply and 
Demand Analysis, 1964; 安部一成他訳「ケインズ経済学の新展開」， 1965,Chap. 5 
に負っている。
・(38) これから均衝径路では4に_AQ_=」:...(k=-上-)
I O <1k 1-a 
かくて Harrod的成長論が華か
れる。
、(39) 前掲注 (38)に同じ。
,(40) たとえば， A.D. Knox, The Acceleration Principle and the Theory of Investment: 
A Survey, Economica, 1952では，加速度原理は，①更新投資を無視していることや
②暗黙裡に遊休能力なしの想定をなしていること，が指摘されている。
・(41) 実際， Hawtrey(文献7)は，貨幣フローの導入が必須であることを主張し，この
点で Harrodを批判した。
,(42) Mathews (文献28)および後述の第7節参照。
〔V〕
前節で示唆されたように，乗数理論と貨幣面との関連は， 物価水準 (P)ま
•たは利子率 (r) を媒介として得られるであろう。 r を径路とするその試みは前
節および第7節で示される如くであるから， Pを径路とする貨幣面との架橋を
考えよう。従来この方面での試みは， R.M. Goodwin (文献 (15))の「完全雇
用乗数」に代表される形で考えられて来た。今，前述 (2.1)または (4.2)で
考えられた如き消費函数を次のように定める。
(5.1) C=C叶 aY4a)
ただし， Ca=基礎消費。所得式によって，
(5. 2) Y=Ca+a Y +I 
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ただし， I=投資は独立的投資として最簡単な場合を考える。従って乗数原理
は次式に示される如くなる。
1 (5. 3) Y= (C叶 1)44)
1-a 
ところで，今，完全雇用水準に達したとすれば（添字fはそれを示す），
(5. 2') Y1=C叶 aY1+I
したがってこの場合の乗数式は，
(5.3') Y1= 1 
1-(a+Ca/Y/ I 
となる。右辺のIの係数が「完全雇用乗数」である。通常の乗数 ((5.3)の場合）
と (5.3')との比較から明らかなように，完全雇用乗数は，完全雇用点におけ
る平均消費性向をその限界消費性向としてとるということに外ならない45)。
一般に・
(5.4) a+C、/Y1=C/Y1>dC/dY=a
であろうから，完全雇用乗数と通常の乗数とを比較すれば
(5.5) 1/{1-(a+Ca/Y: 分}>1/(1-a) 
となる。つまり完全雇用点に達すると (5.4)により消費函数が上方に kinkす
るということである。第4図はこれを示す。消費函数は完全雇用所得 Yiまで
?
Yl 
c ’
YJ. 
第 4図
?
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はi双うであり， リアル・タームで表わされ，それ以降は実質所得と実質消費の
比率は一定である。故に原点を通るCC'線は物価のみが上昇し，従って貨幣
所得は上昇するが実質消費は一定となることを示す。改アの勾配は Y1以降に
おける，貨幣クームでの限界消費性向 (a+C0/Y1)であり， それはリアル・
タームでの限界消費性向 (a)を示す孜うの勾配より大である。しかし a+Ca/
Y1<1だから拡張過程は結局において収敏し一つの均衡水準に達する。たとえ
ば， mnだけの追加的支出は新均衡点eに到り，貨幣所得Y/となる。
以上においては，完全雇用水準 Y1を境界としてそれ以降における物価騰貴
という形で，確かに貨幣面が考えられている。そしてそこで考えられた均衡予
算の想定（前掲注 (44)参照）を離れて， 赤字（黒字）予算が直接に貨幣供給の
増減に連絡するという貨幣面との接合の拡充は， L.S. Ritter (文献 (22))やそ
の補整をなした R.Turvey (文献 (23))によって行われている46)。しかしなが
ら，かかる完全雇用乗数では，物価変動が生ずるのは完全雇用水準 Y,の点以
降であり，しかもそこでは e0+ep=l(Key加 Sの産出と価格の弾力性）のうち， ep
=1とされてしまう。また巧の点以前では明らかに e.=1と考えられている。
実際には，物価水準変動が問題となる—その故に貨幣面との連絡がなされる
一のは，巧の点以前でも一般に ea+ep=lだからである。それ故，完全雇用
乗数は，乗数理論の貨幣化の一歩を踏み出したものであるとはいえ，非常に不
満足なものであるに過ぎない。
個 後述 (6.8)との比較から明らかな如くこれはリアル・タームである。
幽 いうまでもなも財政を考慮すれば（均衝財政として，支出 G=租税 T), (5.3) 
の右辺に Tまたは Gが加えられればよい。以下同様である。
(45) かかる解釈は，林栄夫，「均甑予算の乗数効果」季刊理論経済学 June1954に負っ
ている。 (Goodwin以外の文献については同論文を参照。）なお，これを平易に説明す
る。完全雇用点以下においては (5.1)であるから，両辺をY1で除せば， C/Y1=a+
Ca/Y1これが (5.3')の右辺の Iの係数に現われる限界消費性向である。
(46) l=e-f(r)とし，そのrの決定のためにM=L(r,Y)=L1(Y)+ら(r)=jY+{g-
h(r)}として貨幣面を導き，これを rについて解いたもの(r=jY+g-M h )を所得式
Y=C+l+G=C、+aY+e-fr+Gに代入すれば，本文 (5.3')に相当する乗数式が
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1 
得られる。すなわち，
Y= h-ha+/J . (hC、+he-fg+fM+hG)
1 ここで乗数は右辺の係数 となり， fj/hだけ通常の乗数1/(1-a)より小1-a+fj/h 
となる。ただし，以上において， r=利子率， r以外の小文字はすべて正の常数であ
る。以上に Tを追加することは容易であろう。
〔VI〕
そこで更にもう一つの，物価水準 (P)を媒介とする乗数理論と貨幣面の関
連化の展開として，篠原•宮沢・水野（文献 (29)) の諸氏によって提示された
「貨幣乗数」が考えられることになる。
前第2節で述べた如く，乗数理論は有効需要造出過程を示すものであるか
ら，乗数効果の行きついた均衡では，
(2.5) D=PO 
であり，従って，造出された有効需要 (dD)は，
(6.1) dD=O・dP+P・dO 
であって，単に完全雇用乗数において考えられた物価騰貴による名目的な増加
(O・dP)のみならず，実質所得の増加 (P・dO)をも併せ含んでいる筈であるc
（完全雇用水準以前でそうなのである。）この両者を区別するために， それぞれ，
P・dO=dY.。, O·dP=•dYp と表わせば， Keynes 以来漠然と考えられて来た第
1節の乗数式，
(1. 2) dY =T~a dl 
は，次の二つに区分されねばならない。
(6. 2) dY.。=k'dJ47)
(6. 3) dYp=k"dl 
第5図はこれを説明する。同図の説明は図自体に委ね， その図の妥当性と
k, k', がの関係を考察しておこう。 (6. 1)の両辺を (2.5)で除せば，前 C
2.5)を考慮して，
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C+I 
?
45゜?
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第 5図
?
(6. 4) ep+e。=1,ep=D・dP/P・dD, e。=D・dO/O・dD
したがって，
(6. 5) k'=0P-dO/dl= dY Y・dO dl―・o滋y=ke。
dY Y・dP (6.6) k"=O·dP/dl=-·-~=kep dl P・dY 
(6.6)において， ep=l(e。=0)の場合が「完全展用乗数」の意味するところ
であって， これは「貨幣乗数 kH」の特殊的場合に外ならない。 一般的には，
e。,epともに零と 1との間にあるから，乗数の実質的効果は，
諸式とから迫出される次式によって示されよう。
(6._ 7) 
szn 8 e。 1-a 48) ＝． 
sin (f) ep i/1 +a.2 
:. 8 =cot-1 〔e。 (1+か）、ら言二訂―a」
ただし， a=限界消費性向（第5図の線 2の勾配）。かくてa,
第 5図と以上の
e。,epが与えら
れれば0が求められ， e。がもに比して小なる程，乗数の実質的効果を表わす (J
が小となることが示される。 （簡単化のため線型で示されているから， ヨリ現実的に
は① P上昇のもとでの実質支出を不変に保つ場合には貨幣的支出性向が上昇するし49),
②かかる消費性向の変化はそれに基づく補J賃投資の乗数効果の導入を必要とし50), ⑧ P 
上昇による所得再分配効果を通じての支出性向の変化51)も考えられねばならない。）か
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くていわば， Keynesにおける乗数理論とその物価理論とが有意に結合せしめ
られる。
同様な試みは篠原氏もなしている 52)。簡単に触れておくべきであろう。先
ず実質的消費函数を次の如く想定する。
(6.8) C/P=C叶 a(YIP)
両辺を P倍して貨幣タームに戻すと，
(6. 9) C=Ca・P+a Y 
Yについて微分すると，
p 
(6.10) dC/dY=Ca(dP/dY)+a=C詮p―+a(ep+e。)y 
=(Ca・P/Y + a)ep+ae。=(C/Y)ep+ae。
すなわち，貨幣タームでの限界消費性向 (dC/dY)は，一般にいわば epとe。
の荷重平均として与えられる。そこで「貨幣乗数」には，
(6.11) km=dY/dl=・-- 、1 1-〔(C;
となる。一方，従来の実質的乗数では，
(6.12) k,=d(-fr)! d(『）＝丑；
であって，これと前の (6.5)のk'との相異は被乗数にあり， k'ではそれが
dlであったのに対して (6.12)では d(l/P)だという点である。 ((6.5)は被乗
数が diだから (6:12)より図表示が容易である。）更に (6.5), (6.6)の場合と同
様，にと k,との関係を考えれば，
k C (6.13) -f;= l-ep7S-k,58) or=e。+ep・k,(S/Y)
この表現に従えば， Keynes的乗数もしくは不完全雇用乗数は， ep=Oの特殊
的場合，すなわち k,=kmの場合に外ならない。また， ep=lの時には， (6.8)
から導かれる S/P=-Ca+(l-a)(YIP)なる貯蓄函数を考慮して，
k, C 
km 
--= 1---"-k,=k瓜1-a)-Ca/O〕＝似S/Y)
゜となり，従って， km= 1 (S/Y) であって，上述の完全雇用乗数 (5.5)54)とな
る55)。
以上の「貨幣乗数」は，物価水準Pをその中に含ましめているという点で，
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乗数理論と貨幣面とを有効に連結せしめるものである。この点は乗数理論の深
化• 発展という見地から強調されねばならない。そして前第 3節で述べた数量
説的接近を回避するための有効な手段を提供する 56)。だが， 本節初めに言及
したように一般的理論のための貨幣面との連結点としては，更に利子率を通ず
る径路（前第4節及び第7節で示唆される如きもの）も合わせ考えられる必要
があろう。これがこの方面での残された課題である。
(47) dY=d兄十dYpであるから， kdl=k'dl+k"dlすなわち k=k'+k"である。ただ
し，従来の乗数一.!__=kに対して，それぞれ dY,。とdYpに対応する実質乗数を k',
1-a 
名目的乗数をk"としている。
幽宮沢健一，「国民所得の三面と乗数」文献 (29),Chap. 3参照。
(49) R. M. Goodwin, 文献 (15)
(50) S. P. Dobrovolsky, The Effect of Replacement Investment on National Income 
and Employment, ]. P. E., 血 g.1947 
(SU P. D. Holzman, Income Detダminationin Open Inflation, R. E. & Stat., May 
1950 
酪篠原三代平，文献 (29)chap. 2と4
(53) 前掲注 (52)op. cit., chap. 4参照。ただしO=Y/P。
閲 (5.5)の完全寵用乗数は次の如く変形される。 1/{1-(a+C0/Y1)) =1/ (l-C1/ 
Y1)=1/(S1/巧）。添字Iは完全雇用水準を示す。
因 宮沢・篠原氏らと同様な試みは Alford文献 (30)でも別個に試みられているが，
①完全麗用乗数的に完全雇用以前ではe0=l,それ以後では ep=l としており• RV= 
一定という旧数量説の額内に留っているため，成功しているとはいえない。
(56) これら貨幣乗数による乗数理論の貨幣化が，弾力性概念を用いて行われているのは
興味あることだが偶然ではない。 Keynesは文献 (3)chap. 20で，多少の計算上の間
違いを犯したとはいえ，専ら弾力性ed=lを用いて数量説を批判し，そのことを通じ
て貨幣面との架橋を暗に意図していたからである。 ちなみに Keynes自身が Kahn( 
文献2)の雇用乗数をヨリ一般的な投資乗数にやき直した時，彼は専ら弾力性概念に
かかわっていたのである。すなわち，％＝産業全体の雇用弾力性， e.'=投資産業の
謳用弾力性， k=投資乗数， k'=雇用乗数， N=N1+N2(N1=消費財産業， N2=投資
財産業のそれぞれの雇用量）とすれば， (1)△Y.,= Y., I., 
e,N 
AN(2)心＝
e,'N2 
△ふ (1)を
_ e,'AN N2 Y., (2)で除せば， k=△叩ふ—---――故に， {3)k'=-訊 ＝ I., e,N e、N ふ I., ふ e.'•N2 Y., 
kそこでe,=e,'とすれば，{;--=妥・・・k=k'となる。
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〔V1I〕
ところで，従来の実物面での乗数効果（及び加速度原理）と，貨幣面とを有意
に接合する方法は，先きに述べた如く，いわば直接に乗数効果を貨幣化して「
貨幣乗数」を考えるという仕方の他に，もう一つ，まず従来のまま実物面での
乗数効果（及び加速度原理）を考え，それと貨幣面とを架橋するということも可
能であろう。その手掛りはやはり Keynesにある。それを考察する前に若干の
必要な整理をしておこう。
すなわち，つきつめたところ，古典派体系は
I(r)=S(r) 
(7. l) {M=kY 
であるのに対して， Keynesian体系57)は，
(7.2) { 
I(r, Y)=S(r, Y) 
M=L(r, Y) 
である 58)。ここに， (7.1)と (7.2)の第 1式は実物面での均衡，その第 2式
は貨幣面での均衡を意味している。 (7.1)と (7.2)との区別において， 我々
の現在の目的にとって必要な点は 2つある。それを示すために次のような需給
函数の形に直して両者を考えれば59), 一般に，
(7.3) { 
S;(P1, ... , Pn-1) =D;(P1, ・・.,Pn-1) 〔i=1,... ,n-1〕
SnCP1, ・・・・,Pn-1)・・・Dn(P1,・・..,Pn-1) 
この第 1式は実物面での均衡を示す前述の (7.1)と (7.2)の第 1式に対応
し，第2式は貨幣面での均衡を表わす (7.1)と (7.2)の第 2式に相当してい
る。そこで， (7.1)と (7.2)との区別の第 1点は， もし両者いずれにしろ体
系を一貫した原理で貫くとすれば，それは需給原理によってであり，ー一その
整合した形が (7.3)に示される―この観点からすれば， (7.1)では， 相対
価格（個別価格）を決定する実物面では需給原理に基づいているにもかかわら
ず，絶対価格（一般物価水準）を決定する貨幣面ではそうなってはいない。それ
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に対して (7.2)では， 実物・貨幣の両面とも一貫した需給原理で貫かれてい
るという点である。
また，古典派体系 (7.1)では， (7.3)の実物面での需給函数が絶対価格水
準から独立的であり相対価格にのみ依存するとされるから，それらが零次同次
函数となるのに対し，貨幣を処分する唯一の方法は商品を買うことであり，貨
幣を手に入れる唯一の方法は商品を売ることによってであるという貨幣ヴェー
ル観からの当然の帰結として，貨幣需給函数は P;(i=l, ……，n-1)の1次同
次になる筈であるのに， (7.1)の第 2式はこれを満たしていない。これに対し
て Keynesian体系 (7.2)では，その第2式において貨幣タームを明示的に考
えれば，
f(P, M)=P・L(r, Y)-Mとおけば，
/Clが lM)=lP・L(r,Y)-lM 
=l 〔P・L(r,Y)-MJ=l-f(P•M) 
で，貨幣方程式が 1次同次であり，論理上からも需給原理が無矛盾的に通るこ
とになる。
かくて我々は安んじて，むしろ Keynesian体系に従い， そこで実物面での
乗数及び加速度効果と貨幣面との接合を試みることができよう 60)。それはま
た本来乗数理論が大々的に取り上げられた Keynesian体系の拡張・充実にも
なる筈である。
先ず次の如き簡単化のための仮定をおく 61)。(i)乗数・加速度モデルとし
て簡単な Hicks的モデルを用いる。（これは以下に明らかな如く (7.2)のKeynesian
体系をとることに通じる）
(ii)政府支出，租税を含まぬ封鎖体系とする。 (iii)価格変化は無視する。
(iv)支出の独立的構成部分には長期趨性なきものとする。 （もし成長傾向があ
れば，それは流動性選好函数に同様な趨性を生じるものと考える） (v)非線型モデ）レ
に関わる諸困難を避けるために，全ての函数は線型だとする。
用いられる記号は次の通り。
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A=所得変化ゼロ及び利子率ゼロもしくは最低限の時の消費と投資を含む支出
の独立的構成部分； C=誘発消費； 1=誘発投資； r=利子率； t=期間； C=限
界消費性向 (O<c<l); r,=加速度係数 (r,>O);a=利子率係数 (a<O)であ
る。そこで，貨幣面 ((7.2)の流動性選好函数に表わされるものと利子率）を含む乗
数一加速度モデルは次に示される如くである。
(7.4)消費函数 C1=CY1-1
(7.5)投資函数 ft=ツ(Y1-1-Y1-2)+ar1-1
(7.6)所得定義式 Y1=C1+I1+A1 
(7.6)に (7.4)と (7.5)を代入して，
(7.7)財市場函数 Y1=(c+v) Y1-1-.,, Y1-2 +ar1-1 +At 
一方，貨幣面では先ずその需要は，
(7.8)取引的貨幣需要 L11=h Y1 (h>O) 
(7.9)資産的貨幣需要 L21=n+Jr1 (n>O, j<O) 
実際には (7.8)と (7.9)は非線型であろうが62), 近似的にある範囲にわた
AM 
ってそれらが線型だと仮定しよう。また貨幣面の供給は，銀行当局が一―-<0 AY 
という安定化政策的行動をとるものとすれば63),
(7.10)貨幣供給 M1=w(Y1-1-Y。)+M1s4) (w<O) 
初期の所得の値 Y。と第 1期の貨幣供給量M1とを所与とすれば，
(7.11) M1=wY1-1+m (m=-wY。+M1)
したがって
(7.12)貨幣市場の均衡 M1=L11+L21 
これは exanteのものだが， (7.12)に (7.8)と (7.9)を代入すれば，
(7. 13)貨幣市場函数 hY, けn+jr1=wY1-1+m
すなわち， Y1-1,Y1-2, Atを所与とすれば，財市場函数 (7.7)は所謂 IS曲
線に相当するもので，前述の (7.2)の第 1式であり，貨幣市場函数 (7.13)は
所謂LM曲線に相当するもので， (7.2)の第2式と同じである 65)。すなわち，
丁度 IS曲線と LM曲線の交点で Yとrの水準が決定されるように， (7.7)
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と (7.13)が両市場を均衡させる Y, rを同時に決定する。
そこで， (7.13)を利子率れについて解き，その乃の値を (7.7)に代入す
れば両市場を均衡させる Y,rが同時的に決定され，次の如くなる。
(7.14) Y1= (c+v-a;) Y1-1 -(←手）応+f.Cm-n)+A1
かくて所得 Yはこの 2階定差方程式によって与えられる66)。
通常の IS曲線と LM曲線は，この独立的構成部分（前掲注 (66)の最後の式
の右辺〔 〕内の終りの2項）が変動せず，かつ利子率が期間毎に変化しない場
合，すなわちその静態均衡的曲線という性質に制約されている。他方 (7.14)
または前掲注 (66)のnの式では，いわばIS曲線と LM曲線は，期間の経過
につれて Y1-1, Y1-2, At, Yt-1が変化するのに応じてシフトし，体系はした
がってIS曲線と LM曲線の動きから構成されていることになる。
(7. 14)は上に明らかな如く，実物面での乗数一加速度効果と，貨幣面とを．．．．．．．． 
接合したものであるが，これと貨幣面を含まない従来のモデルとの比較は，上
の「接合」の効果を明らかにするであろう。従来のモデルでは，
(7.15) Y1=(c+v) Y1-1→ Y1-2 +A67) 
そこで， (7.14)と (7.15)との相異点は， (7.15)ではその特性方程式の根が
complexになり，したがって振動が生ずるのは，（一c-z,)2-4-v<Oの範囲であ
り，また v>lならば体系は不安定となるのに対して， (7.15)では根がcomplex
で体系が振動的となるのは（
ah 2 
J 
• C→) -4 (z, — aj)<o の範囲である， と
いう点である。
ah ところで，上述の想定により， c>O,ッ>O, . >Oであるから，もし2(c+
J 
v)> ah ． J とすれば68),
国—C→)2 く(-cーツ） 2
J 
また号<O,4い―Ef--)>4ッだから69)
：•（乎―c-ツ「 -4 (-, —手）＜（一C→)2_4.,, 
すなわちその根が comptexとなるような Cとツの範囲は， この場合 (7.15)
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よりも (7.14)の方が大である。 （両辺とも負であるから絶対値が小なる程そ
ah の値は大である）またもし 2(c+iノ）＜ ．ならば，体系は (7.14)において， 2 
J 
期間振動的かつ減衰的である場合，すなわち
（乎―c-ツい(-,,-al)>o;c+-,,<乎；.,,『ぐ
a ; c>---.-(ro+h)-2-,,-1 
J 
の範囲か，または 2期間振動的かつ非減衰的である場合，すなわちr-乎<1ならば，,<和+h-2←1) 
aro 2 ッ―丁~1 ならば，（―り~--c→) -4ツー a7)>o;c+v<乎
の範囲か，のいずれかである。 ((7.15)ではかかる場合は不能となる）ところ
で (7.14)は，心>1-a?'または Cく竺(ro+h)-2ツー1のとき不安定であり，
J 
(7.15)は-,,>1のとき不安定となるから，竺竺<Oしたがって叶竺竺<.,,を
J J 
考えれば，この場合 (7.14)は (7.15)よりも不安定であろう。
いずれにしても，以上から明らかなことは， (7.14)による貨幣面の導入は，
体系をそうしない場合 (7.15)に非振動的であった Cと.,,の値についても振動
を生ぜしめ，ヨリ不安定ならしめるということである。これが (7.14)におけ
るような実物面での乗数一加速度効果と貨幣面との接合からの新らたな点なの
である。
ところで更に若干の問題を吟味するために投資函数 (7.5)を想起しよう。そ
こでは，投資が 1期前の利子率 r、-1に依存するものとされていた。今このラ
グを除去すれば，
(7.5') I,=-,,(Y,-1-Y1-2)+ar1 
(7.5')と (7.4)を (7.6)に代入し，前掲注 (66)の式で得られたnをそれ
に代入，整理すれば，
(7.14') Y1= l+¥? {(c刊＋手）Y,-1-叫＋う(m-n)+A,}
J 
これと同じ結果は， (7.9)の資産的貨幣需要に 1期の利子率のラグを認めるこ
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とによっても得られる。すなわち，
(7. 9') L2,=n+jr、-1
(7. 9'), (7. 8), (7.11)を (7.12)に代入すれば
1 
(7.16) r,=-.(-hY, 十@Y,-1 +m-n) 
J 
(7.16)のmの値を (7.7)に代入すれば (7.14')が得られる。
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この (7.14')の場合には，その根が complexになりしたがって振動を生ず
るのは，
(-c→ー年）2 4ッ
(1十叫2 ―1十吐<O
J J 
すなわち {-cーツー竺平—叫1 十吐
J 
J)<oの範囲である。この場合には，先
きと同様，体系を不安定ならしめる臨界点は， (7.15)の場合のか=1から 11=
1十吐へと上り 70), ヨ1)安定的となる。他方，振動については，上式の如く
J 
特性方程式の根が complexである範囲が増大するため， (7.15)では非振動的
であった Cとツの範囲でも振動が生ずるようになる71)。 また (7.14)の場合
と同様， (7.14')では Y,-1の係数が負の時，短期 (2期間）振動が生ずるであ
ろう 71)。
かくて貨幣面の導入は，①不安定化する臨界点がヨリ上昇する (7.14')か，
ヨリ低下する (7.14)かすること，R短期 (2期間）振動が生ずること，つまり
振動の可能性が増加することが示された。要するにかかる仕方で，「貨幣乗数」
とは別に，いわば間接的に，乗数ー加速度原理と貨幣面とが架橋される可能性
もあるということが理解されよう 72)。
(5'/) 以下， "Key加s" 体系といわずに "Keynesiaが＇体系というのは， (7.2) の貯蓄• 投
資雨数に明示的な如く,Pigou-Keynes論争以来， Keynesの主張の構造とその前提が
漸次明らかにされ深化されたことを考慮したからである。
(58) I, Sは投資と貯蓄， rは利子率， Yは実質所得， Mは貨幣量， Kはマーシャルの k,
及びLは流動性選好を示す。
(59) 以下の議論の詳細についてほ，拙稿「古典派的二分法と実質現金残高効果」経済論
集15巻1号を参照。
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(60) もっとも， 「安んじて」 Keynesian体系を採用できるということには留保が必要で
あろう。例えば W.Leontief以来，特に Keynesのなした貨幣賃金率と一般物価水準
とが同一比率で変化するという命題及びそれの系としての労働供給を貨幣賃金率の函
数であるとすると，貨幣所得が比例的変動をなすための必要条件と全体系の同次性と
に対して矛盾するという批判がなされている。（例えば，栗村雄吉，「ケクンジアン麗
傭理論の吟味，季刊理論経済学Apr.1950を参照。）だが，一般にKeynesのなした貨
幣賃金率と物価との同一比例的変動の想定はむしろ簡単化，便宜化のためのものであ
って，このことを独立した一命題となすのは妥当ではないのではなかろうか。
(6V 以下， D.]. Smyth (文献32)にそのほとんどを負っている。また， H.P.Minsky 
（文献27)は， この線に沿うしまぼ同様なモデルを考えている。
(62) 例えば， (7.8)で W.]. Baumol, The Transactions Demand for Cash, Q. ]. E., 
Nov. 1952は， L1は YよりはむしろvYに比例するとしており，また (7.9)で，].
Tobin, Liquidity Preference and Monetary Policy, R. E. Stat., May 1947は， L2表
が原点に凸であるとしている。
(63) A. W. Phillips, Stabilization Policy in a Closed Economy, E. ]., June 1954参照。
(64) これは，先きの銀行当局の行動型の仮定からの誘導型である。すなわち
M,-M1-1=ro(Y1-1-Y1-2) 
M1-1-M1-2=ro(Y1-2-Y1-s) 
・・・-・・・・・・・・・・・・・・・・-------・-・・--・-・・-・・-・ ・
+) M2-M1=ro(Y1-Yo) 
M1=ro(Y1-1-Yo)、+M1
ただし ro<O
(65) ただし， (7. 7)は，財市場を均衡させる 1期間のラグで示された Yとrの値の組
合せを与え， (7.13)は，貨幣市場を均衡させる Yとrの値の組合せを与える。
(6) なお，均衡利子率 nを求めるには， (7.13)をnについて解いて，
1 r1=---c-(-h Y1+ro Y1-1 +m-n) 
J 
これに (7.14)の Y,の値を代入すれば得られる。すなわち
n噸{ro-k(c+ツ―乎）｝咋1丑(r,-平）い+(1-芋）(m-n)ー砧〕
(67) 従来の Samuelson-Hicks的なモデルでは，
C1=cY1-1; l1=-P(Y1-1-Y1-2); Y,=C叶 I1+A1
ただし A1=A=constantである。なお (7.15)は第4節の (4.22)と同一である。
(68) (-cーが—4.,, と（号—C→)2 -4('/J一号）とを比較するのに，先ず第 1頂同志
を比べると'(生-C-'fJ「-(-cー が＝（号）2+2号 (-c-v)+(-c-'/1)2-(-c 
J 
ーが＝乎（芋+2(-c→))そこで，号—2(c+ ツ）匂0 を検討すればよい。
J) < (69) 前掲注 (68) に引続き，今度は第 2 頂同志を比較し， 4(ツー竺竺—4-,,>。を考え，
これらを綜合して本文の結果が渫かれる。
『0) 前と同様，体系が発散的となるのは， (7.15)についてはッ>1,(7.14')について
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は 吋
j+ah 
>1のときである。
aro 2 
fl)る：きの湯合と同様，（一Cー がー4-,と(-c-v―j)-4ッ(1+号）との比較によ
IT2l かかる試みは以下に批判するようにまだ完全ではないけれども，その意味するとこ
るは大きい。けだし Hieks的な実質的な加速度原理と貨幣面との結合への第1歩を意
味するからである。篠原氏（文献 (29)p. 30)は述べている。「いずれにせよ，貨幣
的な乗数理論と実質的な加速度原理を組合わすということは，ーたび価格水準の変動
を考慮するとなると大変なことになる。」だがそれへ向っての努力は放棄されてはな
らない。
〔珊〕
結論的考察をなそう。乗数理論はこれまで見た通りすでに進展せしめられ，
景気変動論・成長論と密接不可分の関係にある。かかる乗数理論は一層のその
完成のために経済の貨幣面と統合されねばならない。そのためには，①利子率
径路を通じて，③物価水準のモデルヘの明示的導入を通じて，のいずれかが必
要であろう。①については，前述の如く，すでに若干の試みが（特に投資函数
への利子率の導入において）行われているが，それらはいずれも物価水準につ
いて何も語っていない。貨幣的理論は物価水準を欠いては片手落ちである。こ
の面での補充は「新数量説」が所得速度により展開をなしたが，それは第 3節
で示唆した如く疑問点を多分に含んでいる。②については，乗数理論そのもの
に関しては「貨幣乗数」（第5, 6節参照）がその空隙を埋めているが， 一般的
な変動論もしくは成長論の中にそれが如何に組み込まれるかは定かでない。か
くて我々は乗数理論をめぐる本展望の帰結として，一層のその拡充のための道
を次の如く示唆できる。
第1は，物価水準を乗数理論そのものの中に組み入れた「貨幣乗数」を用い
て Kaldor的あるいは乗数一加速度原理的な一般的理論をつくること， であ
る。
第2は，前節までに考察された利子率径路のみを含むモデルに物価を明示的
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に導入した一般的理論をつくること，である。
いずれも結局はほぼ同内容のモデルとなるであろうがその行程は別個に考え
られてよい。ここでは第2の場合について若干の示唆のみを述べよう。前節ま
での利子率径路のみを含むモデルの欠陥は，主として，投資函数に貨幣面の代
表としての利子率を関与させるか， LM曲線のうち貨幣ストック M, および
L(r, Y)函数の利子率rのみを，貨幣面との接合点として取り上げるか， と
いう点だけが考えられていたことである。このため物価水準Pは明示的に表現
され得ず，その問題は別個に新数量説的に取り上げられてしまうことになる。
そこでもう一度貨幣供給Mを考え直す必要がある。すなわちMを内生変数化す
ることである78)。
貨幣供給は，名目的には， M=h(r)と考えられる。すなわち一般に，国民
所得が低下すると M とrとは下方に引下げられ， 国民所得が回復すると両者
は上方に引上げられるであろう。つまりここではdM dr >Oなる貨幣当局の行動
が考えられている74)。 ところで，物価水準に変化があった時の貨幣当局の行
動については明言できない。けだしその物価変動は景気の各局面とその変動原
因によって様々な場合があるからである。それ故，当局は，恒久的と考えられ
る物価水準の変化には全く反応しないと考えよう。すなわち当局が，名目で示
した現金残高の供給曲線を不変にしておくと仮定する。従って， もとの M=
h(r)をそのまま留保すべく，この両辺をPで除して，
(8.1) M/P=l/P・h(r) 
を得る。かくて通常の LM曲線は前述の (4.12)や (7.2)の代りに，
(8.2) M/P=l/P・h(r)=L(r, Y/P)75> 
として成り立つ76)。ここに物価水準 Pが独立的かつ明示的に導入される。従
って，この (8.2)を用いることによって，物価水準と利子率とを同時に含む一
般的理論の形成の可能性が認められよう。
いずれにせよ，上述の第1および第2の修正は，変動論や成長論への貨幣面. . . . . . . 
をも有意に含む乗数理論の展開への道を示唆するものである。その展開につい
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ては改めて考察する積りである。
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以上，我々は，乗数理論の発展過程，その意義と必然性，乗数理論そのもの
の再確認，他の専門的分野の諸理論との関連，および経済の貨幣面との結合に
ついて，限られた範囲においてであるが，展望・整理をなし，幾つかの問題点
を指摘して来た。現在，経済理論の一支柱をなす乗数理論が，更に進展・深化
されるために先ず整理が必要だと考えたからである。
t/3) 以下は主として， M.J. Bailey, National Income and the Price Level ; A Study 
in Macrotheory, 1962から示唆されている。
閥通常の rの引下げ（引上げ）を通じての Mの引上げ（引下げ）という当局の行動
は，貸出面（貨幣需要側）との関連のみで考えられることで，一般的な国民所得水準
の変化との関連での本文の定式化は，これと必ずしも矛盾しないであろう。
t/5) M供給に合わせて需要側でも，紐/P=L(r,Y/P)として Pで除しておく。
t/6) (8.2)を導入した一般的体系がコンンステントに成立することについては， M.J. 
Bailey, op. cit参照。
(24 June 1966記）
本稿の主旨は，昭和41年 6月25日の定例研究会で報告され，また本学部矢野恵二購師に
本稿の草稲の検討の労を得たが，諸先生から与えられた諸示唆に深謝する。 （一部その示
唆を生かし切れなかった点は筆者のみの責任である。）
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以上，私が直接眼を通すことを得たもののみを挙げた。なお，その他論述上必要とした
文献については本文の脚中に示した。また本文第 1節注 (1)に記した通り，新数量説論
争については次稿を予定しているため，ここに採録していない。
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